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森平・岡崎, 2009），ハザードモデル（Lane et al., 1986; 乾・室町, 2000），ニューラルネットワー
クモデル（Atiya, 2001），決定木モデル（Sung et al., 1999; 白田, 1999），構造モデル（Kijima and
Suzuki, 2001; Merton, 1974），誘導モデル（Duﬃe and Singleton, 1999）など様々なモデルが提案さ
れている．また，近年はデフォルト時損失率（LGD）（デフォルトした債権のデフォルト時点の与
信額のうち生じた損失額の割合を表した数値のこと）の研究も盛んに行われており，線形回帰モ
デル（Caselli et al., 2008; Citron et al., 2003; Grunert and Weber, 2009），ロジットモデル（Caselli
et al., 2008;三浦他, 2010），log-logモデル（Bastos, 2010; Dermine and Neto de Carvalho, 2006），
回帰木モデル（Bellotti and Crook, 2012; 川田・山下, 2012; 森平, 2009; Gu¨rtler and Hibbeln,
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正常復帰確率を推定したモデルには，（1）状態遷移確率推定モデル（青沼・市川, 2008; 三浦 他,













































































































{(x + 1)λ − 1}/λ (x ≥ 0, λ = 0)
log (x + 1) (x ≥ 0, λ = 0)
−{(x + 1)2−λ − 1}/(2− λ) (x < 0, λ = 2)





した変換である．xが正の時には (x + 1)の Box-Cox変換と同等になり，xが負の時には λが






(xλ − 1) (λ = 0)
log (x) (λ = 0)
(2.2)
また，YJ変換は式（2.3）で定義される neglog変換の拡張でもある．xが正の時には neglog変
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表 3．説明変数の一覧．




log (x + 1) (x ≥ 0)






Yeo and Johnson（2000）に従って，変換後変数 Ψ(λ, x)が正規分布に従っていると仮定し，式
（2.4）の対数尤度が最大になる λ（ならびに平均 μと標準偏差 σ）を用いた．













ただし，sign(x)は，x ≥ 0の時 1，x < 0の時 1となる関数とする．
なお，本研究は YJ変換を財務変数に対して適用した最初の例であるが，本研究以外の YJ変
換の適用例として，Schwalm et al.（2006），Wang et al.（2009），Wang and Robertson（2011）など
がある．これらのいずれの研究においても本研究と同様に YJ変換を変数の分布を正規分布に
近づけるために用いている．実際に財務変数に対して YJ変換を適用した際の λの値の結果を

























ド数を NR，非正常復帰レコード数を NNR，Pi をレコード iの推定正常復帰確率とし，I(·)を
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表 4．YJ 変換の λ．
で定義される．SR，SNR それぞれからランダムに抽出したレコードの推定正常復帰確率を比べ
た時，SR から抽出されたレコードの推定正常復帰確率が SNR から抽出されたレコードの推定
正常復帰確率より高い確率を示している．
AUCは順序性に関する指標である（山下・三浦, 2011）．式（3.2）から分かるように，AUCは










当なグループ（通常グループ数は 10である（Hosmer and Lemeshow, 1989）．本稿でも 10とした）
に分け，各グループの期待正常復帰件数（各グループに属するデータの推定正常復帰確率の和）
と実績正常復帰件数を比べることで，モデルの適合度検定を行う．
Hosmer-Lemeshow 検定の統計量は式（3.4）の HL で定義される．G をグループ数，Og をグ
ループ gの実績正常復帰件数，N を全レコード数，Ng をグループ gに属すレコード数，πg を
グループ gの平均推定正常復帰確率とする時，グループは，以下のように作る．まず，レコー
ドを推定正常復帰確率が小さいものから順に並べ，一番小さいものからN/G番目までのレコー










Hosmer-Lemeshow検定の統計量はモデルが真のモデルであるとき，自由度 G− 2の χ2 分布










表 5．データセット 1 のインサンプル Hosmer-Lemeshow 統計量の算出例．
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2010年 9月，2011年 3月，2011年 9月を境に，それぞれの時点以前のデータをインサンプル
（学習データ）とし，それ以降のデータをアウトオブサンプル（検証データ）とする，3つのデー
タセット（それぞれデータセット 1，2，3とする）に関して正常復帰確率推定モデルを作成した．
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AICに関しての比較結果を検討する．表 11に YJ変換ありモデルの AIC，YJ変換なしモデ
ルの AIC，YJ変換ありモデルと YJ変換なしモデルによる AICをまとめた．表 11から分かる
ように，YJ変換ありモデルのほうが AICが小さく，モデルの説明力が向上することが分かる．
AUCに関しての比較結果を検討する．表 12にYJ変換ありモデルのAUC，YJ変換なしモデ
ルの AUC，YJ変換ありモデルと YJ変換なしモデルによる AUCの上側 DeLong検定（DeLong
et al., 1988）による p値をまとめた．表 12から分かるように，全てのデータセットのインサン





モデルの Hosmer-Lemeshow統計量をまとめた．表 13から分かるように，データセット 2のイ
ンサンプルを除いた全てのケースにおいて，YJ変換モデルの方が Hosmer-Lemeshow統計量が
表 11．YJ変換ありモデルと YJ 変換なしモデルの AICの比較．
表 12．YJ 変換ありモデルと YJ 変換なしモデルの AUCの比較．
表 13．YJ 変換ありモデルと YJ 変換なしモデルの Hosmer-Lemeshow 統計量の比較．
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Probability of Recovery from Default Loan to Performing Loan
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We made a model which estimates the probability of recovery of a default company,
and analyse processes of recovery. We use corporate loan data of a regional bank which
were recorded every half year from September 2007 to March 2012. Borrower characteris-
tics, financial characteristics, and time period categorical variables are used as explanatory
variables in the model choice. We propose Yeo-Johnson (YJ) transformation for explana-
tory variables, which is an expansion of the Box-Cox transformation to negative values.
After the model choice, we advance a logistic regression in the model with some YJ trans-
formed borrower characteristic, borrower characteristic, time period categorical variables
and so on. We choose these variables by comparing model fitness using AIC, AUC and
Hosmer-Lemeshow test statistics. We thus confirmed that YJ transformation improves
model estimating performance.
Key words: Credit risk, probability of recovery, LGD.
